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摘要 
期权做市商作为期权市场上一类特殊的参与者，对期权市场高效运行起到关
键作用，因此研究做市商的下单行为以及背后蕴含的信息对理解期权市场价格的
形成和提高期权市场的运行效率有重要意义。但是，现有研究投资者信息的文献
大都将做市商数据剔除样本之外，认为做市商行为不含有任何信息。而我们根据
2011 年 4月至 2012 年 11月，台湾市场 416 个交易日的详细委托数据和成交数
据分析发现，不同做市商的行为之间有很大差异，则差异化行为背后蕴含的信息
含量也将存在差异，据此我们将做市商分组，对做市商的下单行为和背后信息含
量进行深入实证分析，得到了如下结论： 
第一，本文根据做市商委托数据和成交数据，将全部做市商分为高委托高成
交、高委托低成交、低委托高成交和低委托低成交四组。在做市商下单偏好方面，
发现高委托高成交的做市商积极向市场提供报价，主动开仓频率较小，集中在中
短期浅虚值期权，而低委托高成交的做市商大部分委托以开仓交易为主，且主要
偏好短期虚值期权和长期期权，其余两组做市商偏好流动性较高的中短期期权；
在报价价差分析中我们发现台湾股指期权市场整体流动性比较不错，相对报价价
差都在 10%以内，看涨期权的报价价差小于看跌期权的报价价差，高委托高成交
的做市商设置的报价价差较窄，而低委托高成交做市商报价价差较大；在开平仓
和报价日内模式分析中我们发现做市商开盘阶段提交委托频率最高，高委托高成
交的做市商日内维持较高的平仓频率和报价频率，说明了其积极主动管理持仓并
积极提供做市服务，而低委托高成交的做市商开盘阶段开仓频率远高于其余三组，
日内也维持较高水平，低委托低成交和低委托高成交两组做市商在报价频率上呈
现为倒 U 型的日内模式说明了该两组做市商并非市场报价的引导者；分析报价
价差日内模式我们发现，开盘阶段设置的买卖价差较宽，而做市商报价更多呈现
的是 L 型模式。 
第二，本文通过构造 1 分钟频率的方向性指标和波动率指标，分析不同组别
做市商下单行为的信息含量。在方向性指标检验中我们发现，做市商整体含有少
量的方向性信息，高委托高成交做市商在各类型期权上的下单行为均含有反向的
方向性信息，低委托高成交做市商则在对流动性高，杠杆率高的短期浅虚值的看
涨期权的下单行为中含有未来收益率的预测信息，而高委托低成交和低委托低成
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交的做市商不论是总体还是分期权类型上，其下单行为都含有极少的信息含量且
两组成交量都较低，说明这两组做市商是风险厌恶程度很高的一般性做市商；在
波动率信息检验中我们发现，做市商下单行为整体上不含有波动率未来的预测信
息；高委托高成交做市商的下单行为含有反向的波动率预测信息，低委托高成交
做市商的下单行为中有显著的波动率预测信息，该组做市商偏好通过开仓长期限
浅实值的看涨期权来进行波动率交易，高委托低成交和低委托低成交的做市商下
单行为不含有波动率预测信息，再次证明这两组做市商是一般性做市商。 
 
关键词：期权做市商；下单行为；信息含量 
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Abstract 
Options market-makers as special participants in the options market, playing a 
key role in the option market to work effectively, so the market makers' order 
submission behavior and information content for understanding the formation of the 
option prices and improve the running efficiency of option market have important 
significance. However, the existing literatures are mostly eliminate market-makers' 
data, think market-makers not contain any information. We use detailed order data 
from TAIEX option market between April 2011 and November 2011and found that 
market-makers internal behavior has outstanding difference, the information content 
of market-makers will also vary, according to this we group market-makers, and 
examine this market-maker groups' order submission behavior and information 
content, getting the conclusion as follows: 
First, according to the order submissions and trade executions, market-makers 
were divided into high order high trade volume, high order low trade volume, low 
order high trade volume and low order low trade volume. In terms of market-makers 
order preference, we found that high order high trade volume actively provide 
liquidity to the market concentrated in the medium-term and out-of-the-money option, 
and opening new position frequency is small , the low order high trade volume market 
makers prefer opening new trade, and concentrated in short-term  out-of-the-money 
option and long-term option, the rest of the two groups of market-makers prefer 
short-term and medium-term options; In terms of bid-ask spreads we found that 
TAIEX option market's liquidity is good, relative spread is within 10%, call option 
spread is less than put options, high order high trade volume market-maker set spread 
relatively narrow, low order high trade volume set spread is wider; In terms of the 
intraday patterns analysis we found market-makers submit orders highest frequency 
during the early morning, high order high trade volume market-maker maintain high 
frequency of closing and quoting, illustrates its actively management position and 
actively provide market-making services, low order high trade volume 
market-maker's opening new position frequency is much higher than the other three 
groups, and maintain a high level, low order low trade volume and low order high 
trade volume on the quotation frequency present the inverted u-shaped, illustrates the 
two groups is not the leader of the market makers; In term of spread intraday patterns 
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we found that bid-ask spread wider in the opening stage, and market makers' spread 
present the L-shaped. 
Second, in this paper, by constructing one-minute frequency directional 
information index and volatility information index, we analysis of the information 
content of different category market-makers' order behavior. In directional 
information index test, we found that the market-maker overall contains a little of 
directional information, high order high trader volume market-maker in all kinds of 
options behavior that reverse direction of information, low order high trade volume 
market-makers' behavior on high liquidity, high leverage of the short-term call options 
show stronger prediction ability of the future return, and high order low trade volume 
and low order low trade volume market-makers both contain very little information 
on future return and two groups of low volume, to illustrate that the two groups of 
market makers are high degree of risk aversion of general market makers. In volatility 
information index test, market-makers overall do not contain future volatility 
information; High order high trade volume market-maker contains reverse 
information on the future volatility however low order high trade volume market 
makers have significant volatility forecast information, this group market makers 
prefer opening long term shallow in-the-money call option for volatility trading, high 
order low trade volume and low order low trade volume market makers do not contain 
volatility forecast information, once again proved that this two groups of market 
makers is the general market makers. 
 
Key Words: Option Market Maker; Submission Behavior; Information Content 
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第一章引言 
 
1.1 研究动机 
2015 年 2 月 9 日，上海证券交易所 50ETF 期权正式挂牌交易，标志着中国
衍生品市场发展迎来一个新的里程碑。该品种的交易采用混合驱动(Hybrid-driven)
的交易机制，由做市商和普通投资者的限价委托单共同提供流动性。做市商作为
市场上最重要而特殊的参与者，其下单行为关系到了市场运行效率，信息传递效
率。因而研究做市商的下单行为以及背后蕴含的信息对于理解做市商下单对期权
市场的直接或者间接影响有重要作用。纵观现有研究，我们认为还存在着以下几
点不足： 
第一，以往文献缺少对做市商下单行为以及信息含量全面详尽的研究。首先，
做市商市场可以分为垄断性做市商和竞争性做市商，在垄断性做市商市场上只有
一个做市商为市场提供流动性，竞争性做市商市场有多个做市商为市场提供流动
性。在竞争性做市商市场中，所有做市商的行为并不都是一致的，风险厌恶程度
高的做市商向市场提供宽报价，避免成交，激进的做市商积极向市场提供报价并
积极成交。做市商之间不同的行为背后蕴含的信息也是不同的。其次，以往的研
究大多将做市商的数据剔除在样本之外，这是由于在一个报价驱动的市场，所有
投资者的交易都是与做市商完成的，因此做市商只是单纯的流动性提供者并且被
动完成交易。但是在混合驱动的市场中，做市商只是市场流动性的部分提供者，
除了满足交易所的报价需求外，做市商与其他类型的投资者并无太大的区别。因
此，有必要对不同特征的做市商进行分组研究其下单行为及检验背后的信息含量。 
第二，以往研究投资者行为的文献集中于股票市场，几乎没有基于期权市场
对做市商的下单行为进行研究。首先，与股票市场相比，就单个标的而言，期权
品种就有看涨看跌、行权价、到期期限等三个维度的划分，而不同的期权品种对
于标的的敏感性、波动率敏感性、流动性都有极大的差别，那么市场信息在不同
的期权品种中传递的程度和速度都将不尽相同，因此在不同期权品种上的下单行
为所反映的信息含量也不尽相同。再者，期权市场不仅是交易标的方向性信息的
市场，而且也是交易标的波动率信息的市场，这是股票市场无法做到的。因此，
期权市场上的下单行为蕴含的信息可能更多。最后，从交易策略上来看，股票市
场对做空行为限制较多，交易成本较高，而期权市场既可做多也可做空，更可以
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以组合形式进行交易，丰富的交易策略也使得期权市场可能蕴含更多的信息。因
此期权市场为研究下单行为提供了更多的角度。 
第三，缺少详细的数据支持。详细的委托单数据大多是非公开的数据，大部
分的研究较难获得，因此也就不能详细准确的进行研究。现有的研究大部分是基
于成交数据或者委托档上最佳买卖五档数据，无法全面的研究市场参与者的下单
行为和蕴含的信息含量，得到的研究结论可能与真实结果会有偏差。而采用逐笔
的委托成交数据可以全面详尽的分析市场参与者的下单行为以及从详细的委托
数据中分析其中蕴含的信息含量，这是以往单纯使用成交数据及最佳买卖档数据
无法做到的。 
针对以上几点不足，本文基于台湾股指期权市场详细的委托单数据和成交数
据，对期权做市商下单行为及其背后蕴含的信息进行详细的研究。选择台湾股指
期权市场作为研究对象基于以下三点考虑：第一，数据可获得。详细的委托薄数
据是市场非空开数据，较难获得，但也是研究投资者下单行为的重要数据基础。
我们有幸获得台湾股指期权市场委托单数据，该数据包括了各个类型投资者的每
一笔委托单，记录了投资者的类型，期权品种，买卖方向，委托价格，委托数量
等。第二，相似的市场机制和投资者结构。台湾股指期权市场和大陆 50ETF 期权
市场都采用混合驱动的交易机制，通过台湾股指期权市场做市商的研究对理解大
陆做市商的行为有借鉴意义。并且中国大陆和台湾同为新兴市场，投资者构成类
似，个人投资者比例都较高，相似的投资者结构使得研究具有现实意义。第三，
较高的市场活跃度。上市至今，台指期权的交易量增长了约 80 倍，目前占台湾
期货市场总交易量的 75%，已成为世界最活跃的指数期权之一。较高的流动性有
利于信息的传递，具备了较好的实证条件。 
 
1.2 研究内容和思路 
本文主要由两部分构成：第一，台湾指数期权做市商下单行为特征分析；第
二，台湾指数期权做市商下单行为信息含量的检验。 
在下单行为特征分析方面：从下单委托量和成交量数据中我们发现，不同做
市商在委托和成交上有很大差异，因此根据委托量和成交量两个维度将做市商分
组，分为高委托高成交、高委托低成交、低委托高成交、低委托低成交四组。然
后从实证上分析四组做市商下单偏好以及日内模式，包括在不同期权品种之间、
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不同委托单类型之间的偏好和日内模式，最后分析不同组做市商报价的买卖价差
及其日内模式。 
在下单行为信息含量检验方面：将下单信息分为方向性信息和波动率信息，
分别研究做市商整体及做市商分组的方向性信息和波动率信息，在进一步的实证
分析中还分期权类型，委托类型进行研究，更全面细致的分析期权市场上做市商
下单行为的信息含量。 
 
1.3 主要贡献 
以往研究大都将做市商数据排除在样本数据之外，认为其不含有信息含量，
而本文采用做市商分组方式对做市商的下单行为和信息含量进行考察。根据委托
成交数据将期权做市商分组并研究不同组别之间的期权做市商下单的偏好，发现
不同做市商的行为方式之间存在极大的差异，因此这些差异化行为背后蕴含的信
息含量和做市商的风险厌恶程度也存在很大的差异。然后，我们从方向性指标和
波动率指标两个方面，根据分组情况对做市商的下单行为进行信息含量的检验。 
 
1.4 论文结构 
第一章为引言，主要介绍了研究动机，研究内容和思路以及主要贡献。 
第二章为文献综述。 
第三章对本文采用的数据及台湾期权市场进行介绍。 
第四章分析台湾期权做市商下单行为。 
第五章研究台湾期权做市商下单行为的信息含量。 
第六章总结及未来研究方向。 
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第二章文献综述 
 
信息对于市场来说极其重要，市场也是信息的集散地。由于衍生品市场的特
殊性，该市场蕴含更多的信息，对衍生品市场信息的提取成为了学界研究的重点。
期权市场作为衍生品市场的重要组成部分，承担着市场信息传导的重要角色。而
期权做市商在期权市场中起着重要又特殊的作用，那么做市商在期权市场上的行
为有怎样的特点，蕴含有多少信息呢？截止目前，几乎没有文章系统性地对期权
做市商的行为及其蕴含的信息含量进行研究。本章对已有的研究期权投资者行为
的文献进行整理，为后文研究做市商行为提供支持。 
Black(1975)、Back(1993)、Bais(1994)和 Fleming et al(1996)均指出由于期权市
场的高杠杆性、低交易成本以及在期权市场上存在卖空便利性，信息交易者更可
能优先选择期权市场进行交易。而且，Back(1993)还指出，只有通过期权市场才
能进行波动率信息交易，所以期权市场中可能存在波动率私有信息交易者。 
在研究层面上，期权市场信息检验可以分为基于全市场研究以及分投资者类
型研究这两种。Easley et al(1998)建立了期权信息交易理论模型，为之后对期权
市场信息含量的研究奠定了理论基础。而 Pan and Poteshman(2006)在此理论模型
的基础上进行实证研究，发现了基于开仓数据的看跌看涨成交比对未来标的价格
有显著预测作用，但是我们知道，对未来标的价格看涨，既可以买入看涨期权也
可以卖出看跌期权，单纯研究期权市场的看跌看涨成交量对于标的收益率预测能
力过于片面，类似的文献还有 Chakravarty et al.(2004), Cao et al.(2005)；而 Roll et 
al.(2010)首次联系了标的和期权市场的交易量，构造了方向信息指标，证实了期
权市场隐含标的未来收益率预测信息。Hao et al.(2013)通过比较期权市场上看跌
期权交易量和标的资产卖空量的信息含量，发现标的市场卖空量的信息含量要高
于期权市场，而在公司未达预期的盈利公告前，期权市场含有更多信息。除了存
在方向性信息外，期权市场也存在波动率信息交易，Ni et al.(2008)基于开仓成交
数据构造过滤了做市商数据的 Vega 加权波动率指标，发现期权市场上的成交数
据对未来的已实现波动率有很显著的预测能力，Thomas(2014)构建 Delta 关联和
Vega 关联指标，对美国期权市场进行实证研究，实证表明美国期权市场中 Vega
关联的波动率指标含有的信息含量更高，但是该文章只对平价附近的期权进行检
验。 
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以上文献是基于全市场层面来验证期权市场上的信息含量，而期权市场上存
在着各种各样的投资者，不同投资者的风险承受能力、交易习惯、信息获取和识
别的能力不尽相同，不同类别的投资者蕴含的信息也将是不同的。机构投资者拥
有更多的专业认识以及更强的信息获取和分析能力，机构投资者通常被认为是信
息交易者。Chang et al.(2009)和 Chang et al.(2010)基于台湾期权市场的成交数据，
构造方向性和波动率信息指标，对不同类型的投资者进行检验，发现境外机构投
资者的交易行为信息含量最多，而个人投资者的交易行为属于噪音交易行为。郑
振龙(2012)同样基于台湾期权市场成交数据，分析不同类型投资者的交易量信息
含量，发现不同类型的期权蕴含的信息含量不同，境内机构投资者在高杠杆的看
涨期权上的交易行为信息含量最多，而境外投资者更偏好交易看跌期权。Hsieh 
and He(2014)同样基于台湾期权市场的成交数据，研究发现境外机构投资者是主
要的信息交易者，特别是在市场下跌和重要宏观数据公布的时候尤为明显，并且
研究发现境外机构投资者偏好使用中期价外期权进行交易，以追求杠杆性和低
theta 风险，类似的文章还有 Ahn et al. (2008)、Chou and Wang (2009)、Kang and 
Park (2008)。在个人投资者方面，Han et al.(2009)基于台湾市场成交数据发现个
人投资者在期权市场上损失惨重而机构投资者能获得较高的收益，而林苍祥
(2015)基于台湾市场委托单数据，发现台湾市场个人投资者中含有对未来期权价
格的隐含信息，说明了个人投资者中也有熟练的投资者。 
关于做市商信息含量的研究较少，大部分文献认为做市商是市场中性投资者，
在研究中将做市商的数据剔除出样本数据。然而有几篇文献从成交角度和委托角
度也对做市商信息含量进行了研究，Hsieh and He(2014)在研究投资者信息含量时
也将做市商数据纳入考虑，根据成交数据构造做市商的信息指标，考虑市场涨跌
的不同状态进行信息检验，发现在上涨趋势下做市商的看涨看跌成交数据是含有
未来收益率预测信息的；闫慧(2014)从委托角度出发，检验做市商的方向性信息
和波动率信息，发现做市商的下单行为中是存在方向性信息含量的，而不存在波
动率信息含量。而以上对做市商信息含量的研究并没有深入考察不同做市商之间
的差别（市场上做市商个数并不多，但是行为差别却很大），而本文将从做市商
分组出发，深入研究做市商下单行为的信息含量。 
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